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Reflektioner

Visst &r det val kul med bdrsplaceringar?
Att vi skulle fa ett sé starkt &r var det inte
manga som anade nar vi startade aret
efter det bedrovliga 2022.

Om centralbankerna hdll i taktpinnen
under 2023 sa 1ar betydelsen minska
under 2024. Férvisso har de att borja
sénka réantorna och forsdka mjuklanda
konjunktursattningen, somblir en
ovillkorlig féljdeffekt av de tidigare paniskt
hojda styrrantorna.

Att FED bekraftade att det var mer eller
mindre fardighdjt fick stora foljdeffekter
pa de flesta tillgdngspriser. Obligationer
saldes av, vilket gjorde att rantorna sjonk
och priserna steg och aktier, sarskilt de
mer riskfyllda, kdptes som om de holl pa
att ta slut.

Nar FOMO (fear-of-missing-out) rader
géller det att inte ryckas med eftersom
allt som glimmar ju inte &r guld.

Att marknaden nu prisar in att det inte blir
en recession, utan pa sin hojd en
mjuklandning kan mycket val visa sig vara
en férhastad slutsats. Mycket beror pa
vad centralbankerna gor framover.

Inflationsdata kommande 2 manader i USA
riskerar att ater stiga, trots att det
troligtvis kommer vara smé uppgangar ar-
over-ar, men detta kan da komma f& FED
att vanta med att sénka, ndgot
marknaden ar overtygade om att de
kommer gora from mars ménad och

dérefter vid varje tillfélle de méts under
aret.

Marknadens styrranteprognoser, FED
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Kélla: Bloomberg

Graferna ser liknande ut fér de andra stora
centralbankerna med nagra fa undantag.

Ett stort fokus ligger pé just
styrréantenivaerna, som primart paverkar
de kortare marknadsrantorna, men
ganska lite fokus ligger pa
penningmangden som fortséatter att
minska.

En centralbank kan paverka priset pa
pengar (genom styrrantan) men ocksa
tillgdngen pa pengar. Nar tillgdngen sinar
far det foljdeffekter pa utldningsviljani
systemet och déarefter investeringsviljan.

Att veta hur mycket pengar som skall
cirkulera i en ekonomi ar forstas omojligt
att veta i forhand, utan centralbankerna
provar sig fram.
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Penningméangd, M2 YoY skulle kunna ses som poetisk rattvisa
efter ett drygt &r med kraftigt forhojd
inflation och temat -"higher for longer”
som skakade om bdrserna i hostas.

Deflation vs hyperinflation

Deflation vs Hyperinflation
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hanterat klart okar risken fér en recession.
Kélla: TopDown Charts
Ett annat satt att se pd penningmangden
ar att bunta ihop G4-landernas
penningmangd och jamfora mot borsen.

Deflation &r séllan borspositivt.

Vikommer ockséa hélla noga koll pé risken

Penningmangd (G4) och vérldsindex for attinflationen skjuter fart igen, i sa fall
understodd av en tillverkningsindustri

(som ju genomlevt en recession) som far
upp tempot, vilket pressar upp
rédvarupriserna. Kortsiktigt kommer dock
ett Okat affarstempo ses som ndgot
positivt.

Inflation i utvalda lander

Kélla: Bloomberg i\

Som framgar av diagrammet s okar P i
volatiliteten p& bérsen nar y bt :
centralbankerna minskar

penningmangden.

En annan faktor som kan komma att skapa Kalla: Alpcot, Bloomberg
en viss oro ar risken for deflation, vilket

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
uppréttats endast i informationssyfte och utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



En annan viktig blickpunkt blir
arbetsmarknaden, som just nu halls uppe
av tillrackligt god efterfrdga, stigande
|6dner och en konsument som hittills
lyckats Overvintra inflations- och
rantechocken. Historien visar att
arbetsmarknaden tenderar att ta
trapporna upp men hissen ned nar det val
sker storre féréndringar. Redan nu kan
man se lite varningssignaler om att det
varken &r lika I&tt att hitta jobb som
tidigare och att arbetsgivarna inte har lika
svart att fylla sina jobb.

Vi far heller inte glomma av att bevaka
rantekurvorna som just nu ar
konjunkturforstérande eftersom banker
l&nar in kort till hogre rantor och lanar ut
langt till Iagre rantor (utom i Sverige dar vi
har en oligopolmarknad).

Rantekurvor 2y vs 10y

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Nar detta férhallande rader sa flyttar
manga investerare helt rationellt sitt
sparande till exempelvis
penningmarknadsfonder istéllet for att ha
pengarna pa banken. Detta innebéar att
bankerna far sdmre kvot mellan in- och

utldning vilket minskar deras
utldningsvilja. En negativ spiral helt
enkelt.

Rantekurva & cykelindikatorer

US Yield Curve vs Economic Cycle Indicators

4  ==US Yield Curve: 10yr minus 2yr yield [LHS] 35

~——Unemployment Rate
35

Consumer: Expectations vs Present

3

25

|

15

1

05

0

-05

Kl
85 88 o4 o7
Source: Topdown Charts, LSEG

Kélla: TopDown Charts

Investeringsteman att fundera kring
under 2024 &r dels defensiva aktier som
undvikits som pesten och &r kraftigt
underallokerade, fastighetssektorns
potentiella comeback pa argumentet att
det inte blir kaos i sektorn trots allt,
férnybar energi-placeringar vars
attraktionskraft kom pa skam under
pandemin och dér varderingarna &r pa
riktigt ldga nivaer och slutligen kanske
tillvéxtmarknader blir vinnare under 2024.

Det som talar for det sistndmnda ar
forutom historiskt I&ga varderingar,
toppande styrrantor, fallande dollar och
en uttalad skepticism mot
tillvéxtmarknader och kanske framst mot
Kina, dar investerare flytt hals dver huvud.
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Svenska borsen sedan 1871
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Kalla: Jonas Olavi

Ovan histogram visar att mani 67 procent
av fallen far en positiv avkastning genom
att exponera sig mot borsen.
Genomsnittlig avkastning sedan 1871 har
uppgatt till 6,93 procent.

Sa maste du gissa utvecklingen pa borsen
kommande &ret s ség mellan 5-9 procent
sé ligger du ndra genomsnittet. | 27
procent av fallen senaste 153 ren har
man fatt lika god avkastning somi ar, eller
battre. Aret slutade upp knappt over 15
procent.

For amerikanska borsen slutade aret upp
med nastan 25 procent.

Amerikanska bdrsen sedan 1871

Kélla: Jonas Olavi

| 73 procent av fallen har avkastningen
varit positiv sedan 1871 och genomsnittlig

avkastning sedan 1926 har uppgatt till 10
procent och till 5-10 procent sedan 1871. |
3 fallav 10 har avkastningen uppgatt till 20
procent eller mer.

Sa att inte vara pa borsen alls har varit
valdigt kostsamt beaktat ovanstdende
statistik.

Amerikanska borsen hade god hjélp fran
Magnificent seven-bolagen vilka
tillsammans steg med 105 procent under
aret. S&P500 utan dessa bolag steg med
mer beskedliga 13 procent. Notabelt blir
ocksa att globala aktier exklusive USA
landade i en uppgang pa 12 procent.

Uppdatering om konjunkturen

Som vi ndmnt tidigare finns det fyra
distinkta faser i ett konjunkturforlopp.
Expansion som évergar i Avmattning
som leder till Kontraktion, varpa
Aterhamtning vantar. | dessa faser galler
det att halla koll pa Tillvéxt och Inflation
eftersom de upptréder riktningsmassigt
pa samma satt varje gang de passerar de
olika faserna.

Som du kan se i prognostabellen i slutet
av denna publikation s gar manga lander
véarlden over in i en lagkonjunktur nasta ar
som ett resultat av den férda
penningpolitiken med hdga réntor och pa
grund av att "alla” vet att det skulle blien
recession och darmed redan anpassat sin
verksamhet av forsiktighetsskal.

Att rantor sjunker just nu kommer inte att
hjalpa sérskilt mycket pa kort sikt. |
tabellen framgar &ven att svensk BNP
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bottnariQ2, dvs lagom till sommaren. |
USA ser Q1 och Q2 svaga ut
tillvaxtmassigt, for att sedan skjuta fart
liksom Sverige i Q3.

Detta forutséatter att centralbankerna
verkligen sadnker rédntorna under forsta
halvaret och eventuellt stimulerar
ekonomin genom att tillféra mer likviditet.
Vara folkvalda politiker kommer ocksa
férsoka plocka pluspoadng genom att
stddja hushallen under 2024.

Gladjande nog kan man ocksé se att
inflationen i de flesta fall hamnar i
narheten av centralbankernas malnivaer,
ett begrepp som kanns forlegat.

Vianser att centralbankerna bor ha ett
malintervall att forhalla sig till istallet
eftersom ett fast mal om 2 procent skapar
en helt onddig diskussion och en olycklig
férankringspunkt.

Konjunkturfaser

Aterhiimining | Goldilocks  Konjunkturk

Tidig cykel Cykelmit  Sen cykel Avmatning  Légkonjunklur Evrecession  Tidig cyke!

Disinflation Deflation

Kontroklions-| recessionsfas

Kélla: Neuroquant, Alpcot.

BNP for utvalda lander

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vibedomer att vi annu inte natt
cykelbotten, men att vi &r ndra. Om
cykelbotten nu ariQ2 2024 och bdrsen
redan diskonterar detta sa leder borsen
med 9 manader.

Samband BNP och bors, Sverige

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Man hor ofta att borsen diskonterar
konjunkturen med 6-9 manader, men i
ovan graf ar det sambandet lite otydligt
och har varierat mellan 12 manader fore till
12 manader efter. Men oftare an annars
verkar borsen diskontera med 3 manaders
forsprang pa just konjunkturbottnarna.

Studerar man sambandet mellan
vinstprognosbottnar och borsen ser
sambandet starkare ut och
Stockholmsbdrsen forefaller leda med 3

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
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manader.

Vinstprognoser & Stockholmsborsen

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Spannande blir det om bdrsen diskonterar
ratt denna gang, vilket i s& fall borde
innebara att vinsterna vander upp under
Q1! Vi far val se!

Ett annat samband ar nya
orderkomponenten i inkdpschefsindex
vilket forefaller vara samstammig med
bdrsbottnar.

Samband nya orders & bors, Sverige

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Samband styrranta - svensk bors

=Styrréntan (R1) 4.00
[ =stockholmebérsen (L1) 905.55

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sedan 1996 har Riksbanken hojt rantan
vid fem tillféllen. Varje gédng har
Stockholmsbdrsen gatt ned (oftast med
en viss fordrojning). Nar de sedan har
borjat sénka sa stiger Stockholmsborsen
(ocksa har ofta med en férdréjning).

| nartid hoéjdes réantan 2018 och 2019 (upp
till 0 procent) och innan dess far vi sdka
oss tillbaka till 2006 nér vi faktiskt hade en
riktig hdgkonjunktur (supercykeln som
den kallades) och som punkterades av
Lehman Brother-kollapsen och den
amerikanska sub-prime-katastrofen. Att
hela fem (5) &r av minusréntor och en
pandemi kommer att skapa en ordentlig
impuls pa framtida tillvéxt maste anses
vara en sjalvklarhet. Sarskilt som
Riksbanken i likhet med alla andra stora
centralbanker har tagiti for mycket, dven
denna gang.

Observationer & allokering

Nedan foljer observationer pé olika
tillgdngsslag och marknader.
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Aktier vs obligationer avkastningen varit mer ddmpad for
fastigheter, hedgefonder samt
obligationsinvesteringar.

Equities vs Bonds
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vilka 6vergripande aktiemarknader da?
Sedan i somras har obligationer och aktier
tampats om férstaplatsen i form av Utveckling regionala borser
avkastning. Vi kan konstatera att det
alltjgmt &r bra att &ga bada
tillgédngsslagen dar vi dock &r positivare till
aktier an obligationer, dven om vi ar
neutrala till obligationer. Aktier ar nu &n
mer Overkopta efter julrallyt, efter att
redan i november borjat visa tecken pa

Gverhettning. Vi valde da att vara fortsatt O
Overviktade, vilket vi aven valjer att varain

padet nya aret. Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vilka andra tillgangar da? For en svensk investerare var det mest

Ionsamt att investera i amerikanska aktier,
Utveckling, tillgdngsklasser, i ar foljt av, skulle det visa sig, svenska aktier.
Under hela ret undertraffade svenska
T T aktier utvecklingen for i princip alla andra
borser, men risk-pa-rallyt i november-
- december dndrade snabbt p&
o W N Sy forutsattningarna. Vi har varit forsiktiga till
) svenska aktier under &ret och hangde inte

riktigt med nar rallyt startade.

Overgripande har vi en neutral exponering

mot svenska aktier, en 6vervikt i japanska
Kalla: Alpcot, Bloomberg och amerikanska aktier samt undervikt i

tillvaxtmarknader samt nordiska aktier.
Sedan i somras &r det framfor allt révaror

som stigit, tillsammans med aktier, medan
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Fordelning mellan regionala marknader
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Kalla: Alpcot, i SEK

Inom norden har finska aktier haft svart
att hanga med, medan danska (framst
Novo Nordisk) och svenska aktier gatt
starkast. Vi hojer nu finska aktier till
neutral, samtidigt som vi tar ned norska
aktier till neutral.

Nordisk exponering
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Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.

Vilka tillvaxtmarknader da?

Kursutveckling tillvaxtmarknader

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi fortsatter att dvervikta indiska och
latinamerikanska aktier pa bekostnad av
asiatiska aktier.

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB

Fordelning mellan tillvaxtmarknader
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Kélla: Alpcot, i SEK
Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika rénteklasser

Kélla: Alpcot, Bloomberg

High Yieldinvesteringar har givit bast
avkastning bland réntebarande
vardepapper medan
tillvéxtmarknadsobligationer i lokal valuta
avkastat minst. Avkastningen spanner
mellan 2 och 14 procent for aret beroende
pa vilken underklass som det investeratsii.

Férdelning mellan olika rénteklasser

[Globala rantor — |- Jo [+ [+ [rorandringllAr _[im _[sD 17 [5Y__ [Rorelse [Trend 1¥]Trend 5v|
o[ 17l 12 10 9 N S
24 16| 13 24 1]
UsiG 52 20l 12 sl 6q
EU16 26 2] g 7a ad
Figh Vield 106] 17 11 03| 3
“UsHY o 13| 11 o5 a3
“EUHY 1] 12| 12 122 4
. Obligationer ss|_ 18] os| sy g
“EMLokalvaluta 60 60l 16 60 330
“EMHardvaluta 72 30l o8 s 209

SN[ e o e o

Kélla: Alpcot, i SEK
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Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgangar

Normalized A Of 12,/30/2022
¥ 109.7783

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vibeddmer att fastighetsaktier redan har
tagit ut mycket av
varderingsnormaliseringsprocessen och
véljer att kvarstd med neutral allokering
for tillgangsklassen. Vi hojer svenska till
neutral och tar ned amerikanska till
neutral. Rdvaror kvarstér som neutrala,
men vi ar samtidigt beredda pé att vikta
upp givet att dollarn férsvagas och
konjunkturforutsattningarna forbattras.
Vivéljer att ta ned hedge till neutral.

Fordelning alternativa tillgangar

T s [ iAo [ [o[nereise [rrena iiendsy
[Global RerTs vop ) I I I S R
eURelts D os] o[ e as[s

Ned (0 Y B B TP
Uop P T I B T B

06 a8 12 108 s3as
w2 o1 27 8o a20[s
280 90| 00| 229 52~
[Global hedge e >
[Mult Strategy ~a.3 manmnn| 0.5 naw

[Macro Hedge 4.0 | 0.5| >
[Equity Long/short %] ] IO

Kalla: Alpcot, i SEK
Sentiment & positionering

Volatiliteten har fallit tillbaka fér bade
aktier och obligationer under ménaden
och &r nu tillsammans med 6verkdpta
borser och dversalda obligationer
troligtvis pa vag upp igen. Atminstone

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB

forefaller positioneringen lite 8t det
sjalvgoda héllet.

Volatilitetsindex
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

En avstdmning av CNN Moneys Fear &
Greed-indikator visar att investerarna nu
upplever girighet.

CNN Money Fear & Greed-index
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Kalla: CNN
INDEX & VARDERING

Genom att studera prisdynamiken i
marknaden kan man f& en béattre
forstaelse hur placerare resonerar. Som
investerare géller det att identifiera
fldden och trender eftersom detta
samtidigt avslojar vart risker haller pa att
byggas upp eller avta. Nar trender bryts
brukar varningstecken visa sig i god tid.
Det &r dessa vi forsoker identifiera.
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Globala aktier nu extremt dverkopta

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Det blev ettriktigt julrally nar det positiva
tolkningsforetradet kring
centralbankspolitikens riktning tog fasta.
Som alltid 6verdriver marknaden pé kort
sikt, men har ofta ratt pa I&ngsikt. Fran
borjan av november har varldsindex stigit
med 16 procent, en anmarkningsvart stark
utveckling. Man bor séledes vara beredd
pa vinsthemtagningar och vi sdg en viss
tvekan bland amerikanska
aktieinvesterare de sista tva dagarna pa
aret. Kanske ett jartecken?

Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle vara ett avslutande av det ryska
aggressionskriget i Ukraina (tyvarr inte
annu), snabbt fallande inflation (ja nu ser
detta ut att besannas), fallande rantor
(jajamensan) och en mjukare ton (helt
klart mjukare nu) fran centralbankerna,
samt tillréckligt robust makrodata (lite
blandat pé denna punkt).

Vardering globala aktier > snittet

B B B L BRI e
Kalla: Bloomberg, Alpcot

Varderingen har stigit ndgot sedan forra

manadsavlasningen trots kursrusningen,
vilket parerats av stigande vinstestimat.

Varderingen ar hogre &n snittet men inte
extremt.

S&P500 slog i taket

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Efter den starka impulsen har S&P500
natt den tidigare toppen som skapades
vid drsskiftet 21/22. RSI visar ocks3 att
index ar rejalt dverkopt och
vinsthemtagningar kan utlésas nar som
helst.

Skulle FOMO-drivkraften visa sig vara
storre och ett genombrott av motsténdet
sker, utloses en stark kdpsignal, men da
vill vi helst ha en bekréaftelse pa att
motstandet dvergar till att utgdra stod for
att vaga ta pa ytterligare risk.

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
uppréttats endast i informationssyfte och utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle kunna vara en snabbt fallande
inflation, fallande réntor, en stark
konsumtion och forstas att FED tvingas
reversera sin QT-strategi betydligt
tidigare an vantat.

Vérdering amerikanska aktier > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Med ett p/e-tal pd 19,7 &r amerikanska
borsen bade relativt och absolut hogt
varderat, vilket staller stora krav pd att
mjuklandningen blir mycket grund eller
uteblir och ekonomin skjuter fart igen.
Vinstestimaten har dock fortsatt justeras
upp, vilket innebéar att uppgéngen inte
saknar fog.

Svenska aktier i FOMO-lage

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Frédn en av de samsta borserna varlden
over sa tog det tvd manader att matcha

ovriga borser avkastningsmassigt. Vi
brukar raljera och saga att vi &r bast pa att
vara sdmst, men ocksa bast pa att vara
b&st. Nu &r index kraftigt Overkopt matt
som RSl och det blir intressant att se om
vi fér en liknande rorelse som arsskiftet
21/22 eller om index nu etablerar sig pa en
ny niva.

Positiva katalysatorerfor en positiv
utveckling kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina, snabbt fallande inflation, rantor
som stabiliseras, en mindre aggressiv
Riksbank och en battre an vantat
ekonomisk tillvaxt.

Vardering svenska aktier > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Att inte vinstestimaten hanger med ar ett
klart orostecken, men kan ocksa hanga
samman med att analytikerna inte annu
tror pd en konjunkturforbattring.
Emellertid har ocksa varderingen stigit i
takt med att kurserna rusat och befinner
sig med sina 16.07 klart dver cykelsnittet
pa 13.3. Det vill sdledes till att
konjunkturen levererar och Gverraskar de
fortsatt ganska pessimistiska
makroekonomerna.

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
uppréttats endast i informationssyfte och utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



Svenska sméabolag (Carnegie Small Cap)

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolag har ocksé hangt med
upp i gladjeyran och har nu natt nivaer
som skapades i FOMO-perioden oktober-
mars 22/23. Fastighetsbolagen har
forstas hjalpt till att driva upp indexet dar
de flesta fastighetsbolag huserar.

Vinstlyftet later vanta pa sig
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Smabolagsvarderingarna har stigit mer an
kurserna eftersom vinstestimaten fallit.
Varderingarna &r nu pa 10-arssnittet och
ger inte ndgot extra brénsle sa 1ange som
vinstestimaten ser ut som de gor. Risken
for bakslag/vinsthemtagningar far
betraktas som hog!

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB

Europa testar bryta ur konsolideringen
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier har naturligtvis foljt med
i gladjeyran och brutit ur sin envisa
konsolidering och jagar nu toppen som
sattesiborjan av 2022.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett slut pa kriget i
Ukraina, ett snabbt ers&ttande av rysk
energi, snabbt fallande inflation, fallande
rantor och en mindre aggressiv ECB och
att konsumtionen fortsatter pa en hog
niva.

Vardering europeiska aktier = snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Den orovackande, men inte forvanande,
svaga vinstprognostrenden gor att
varderingen stiger snabbt i takt med att
kurserna ror sig uppat. Nu befinner sig
varderingen pa snittet for de senaste 17
aren. Fallande vinstestimat ar sallan
borspositivt.
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Japanska aktier i stigande trend

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska Topix-indexet ar en av de borser
som ser tekniskt mest intressant ut trots
att uppgangen under
november/december uteblev.

Index bildar en fortsattningsformation i
form av en symmetrisk triangel, vilket ger
oss ett tekniskt malperspektiv pa 11
procentenheter nar index val bryter ur sin
formation.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk

risk och lagre global inflation.

Japan vérderas < snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten fortsatter att stiga
samtidigt som kurserna rort sig sidledes.

Cogrs 353 Boomberg France L2 B WS

Detta innebér att varderingen sjunkit
under manaden och befinner sig val under
snittet med sina 14.25 mot snittets 15.8.

Tillvéxtmarknadsaktier testar uppbrott

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Tillvéxtmarknader har till slut borjat bryta
upp igenom fallande trendmotstand. For
att agera pa signalen ser vi gérna att
index vander tillbaka och anvander det
tidigare motstandet som ett stod.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara
en varldsekonomi som inte packar ihop,
stodatgarder frdn centralbankerna,
exempelvis genom rantesankningar och
finanspolitiska stimulanser déar det ar
mojligt och rimligt.

Intressant att notera ar att EM kommer ur
svackan i ar eftersom de ligger fére
cykelmassigt, medan utvecklade
ekonomier hamnar i tillvéxtmassig svacka
under 2024,

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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Em-varderingen vid genomsnittet Indien, bors, p/e, eps
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimatuppgangen fortsatte dven

under december samtidigt som kurserna Denindiska borsen ar en av de dyrare,

steg mot slutet av manaden. Detta ledde men stdds av stigande vinstestimat &nnu
till att varderingen 1&g kvar pa ungefar etttag.

samma niva, vilket ar pa snittet.
Brasilianska borsen signalerar kop

De marknader vi gillar bland

tillvéxtmarknader &r Indien och Brasilien.
Vibevakar i vanlig ordning kinesiska aktier
som kanske har foérutsattningarna for en
come-back under aret.

Indiska borsen i stigande trend

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Brasiliens bérs har nu passerat toppen
som sattes i juni 2021. Optimalt sett, for
att bekréafta kopsignalen, &r en rekyl i
nartid tillbaka till nyblivna stodlinjen, for
att sedan skjuta fart igen.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Indiska boérsen har fortsatt att leverera,
men far erkdnnas ar tdmligen overkopt i
det korta perspektivet. Detta 6kar
riskerna for en rekyl/vinsthemtagning,
men bor ses som ett tillfalle att 6ka
exponeringen om sé& sker.

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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Brasilien, bors, p/e, eps
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Varderingen av brasilianska aktier ar
relativt sett andra borser valdigt 1&g,
samtidigt som vinstestimaten forts&tter
trenda uppat.

Sammanfattning: Eftersom vi var beredda
pd en rekyl blev vi positivt 6verraskade av
den ursinnigt starka uppgdngen, men som
ytterligare stdrkt var syn att
vinsthemtagningar kan vara néra
forestdende. Vi dr som alltid forsiktigt
optimistiska och dven positiva for 2024,
men bedémer att euforin kan vara lite
malplacerad. Flera marknader ser
intressanta ut med attraktiva virderingar
och god underliggande vinsttillvixt.
Samtidigt dr amerikanska virderingar
klart stretchade och kan utgéra motvind
under dret.

Kommentar rantemarknaden

Makrokommentar

Under december fick vi mer ekonomiska
data som visade fallande
inflationstendenser och FED mer eller
mindre bekréftade det vioch resten av
marknaden redan visste; de &r klara med
hojningarna for denna gangen. | skrivande

stund prisar marknaden in hela -1.50
procentenhets sénkningar ifrén FED
under 2024. Detta fick riskaptiten att g
hojden och nastan alla tillgdngsslag hade
mycket stark performance under
manaden. Borserna gick rakt upp och vi
sag kraftigt fallande rantor dver hela
kurvan i bdde USD, EUR och SEK.

Det ekonomiska l&get i Europa ser
betydligt dystrare ut ani USA, s rimligen
borde ECB tvingas sanka tidigare och
mera an FED. Samma logik borde dven
gélla for Riksbanken. Vi haller andan och
hoppas att centralbankerna inte
schabblar till det, lyssnar pa marknaden
och att ECB borjar att sdnkaredan den 7:e
mars nasta ar. Riksbanken (RB) skulle d&
med gott samvete kunna boérja sanka
réntan vid deras mote den 27:e mars. Vi
tror att RB kan sénka med minst 1.00
procentenhet under nasta ar till en
styrranta p& omkring 2.75- 3.25 procent
vid drets slut.

Under nasta ar kommer vi troligen
fortsatta processen tillbaka till en s
kallad "normal” yield-kurva, med positiv
lutning dar l1angre I6ptider har hogre ranta
an de kortare. Bakgrunden till de
inverterade yield-kurvorna ligger langt
tillbaka sedan finanskrisen 2008, d
centralbankerna borjade med att
manipulera kortrantan genom att sénka
styrrantor till negativa nivaer, samt kopa
massiva volymer obligationer
(Quantitative Easing, QE) i de langre
|Optiderna for att pressa ned yield-
kurvorna. Kapitalintensiva industrier och
sektorer gynnades da priset pa pengar var
nara noll.

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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Management Ltd i Sverige.



Allt detta for att fa upp inflationen som
lange 1dg 1dngt under malet om 2 procent.
Covid-19 med avbrott i vardekedjor, stopp
i shippingcontainerfiddet ifran Kina till
vast och tvarniti tillvaxten, medforde en
extrem negativ efterfrdge-chock och nast
intill stagnation. Nar samhéllena 6ppnade
upp igen post Covid-19 sa kom
efterfrdgan tillbaka med rage. Dessvarre
fanns det l&ngt ifran tillrackligt med varor
och komponenter tillgangliga och det
saknades personal inom serviceyrken
som t.ex. i restauranger, dé de som blev
av med jobben skolade om sig till ndgot
annat. Aven energipriserna gick upp
dramatiskt i samband med Ukrainakriget.
En kraftig utbudsminskning i kombination
med en positiv efterfrdgechock var som
bekant ett perfekt recept for skenande
inflation.

Under 2023 aterstalldes dock sa sakteliga
varukedjorna, centralbankerna fasade ut
QE och hojde styrrantorna i mycket snabb
takt. Det vill saga, de huvudsakliga
faktorerna som orsakade den skenande
inflation togs bort ur ekvationen. Inte helt
ovéantat foljde kraftigt fallande
inflationstakt, vilket marknaderna
observerade och positionerade sig for.
Under hdsten foll darfér rantorna tillbaka
kraftigti EUR, SEK och USD samt bérserna
steg rejélt, baserat pa framtida
férvantade réntesankningar. Vi borjade
positionera oss for detta scenario i Alpcot
Fixed Income redan i borjan av hdsten och
adderade réanteduration framforallt i USD
och EUR i Finans- och Forsakringssektorn
inom Investment Grade (IG), vilket var
mycket lyckat for fondens performance.

F6r den svenska kronan innebar somide
flesta fall en "risk-on” miljo i kombination
med en &tstramande Riksbank (RB) en
massiv forstarkning mot USD och EUR,
vilket drabbade var portfolj negativt. Vi har
aven valt att skriva ned ett vardepapper
till noll da det drabbats av en sanktion och
kan ej langre varderas eller handlas i
nulaget, vilket ocksa har paverkat arets
avkastning negativt.

Krediter

Europeiska kreditspreadar i form av EUR
5-ars iTraxx CDS X-over index (HY bonds),
gick ihop med omkring 0.60
procentenheter under december till +3.15
procent. Amerikansk tiodring har fallit
ifrdn 5.00 till omkring 3.85 procent sedan
slutet av oktober, vilket ar en jatterdrelse
pa réantemarknaden. Dollarn férsvagades
rejalt i detta risk-pa sentiment och
handlades upp ifrdn omkring 1.05 i oktober
till att testa nivéer 6ver 1.11 under
december. Aven SEK starktes mot USD
och EUR i vanlig ordning i ett forbattrat
risksentiment. EUR/SEK verkar nu ha
stabiliserats runt 11.00 medan USD/SEK
verkar ha hittat ett vist stéd vid 10.00. |
nuléget ser riskfyllda tillgdngar valdigt
stretchade ut och sannolikt kommer det
vinsthemtagningar inom kort. | ett sddant
scenario kan kronan komma att férsvagas
igen da risksentimentet blir sémre. Vi har
tidigare skrivit om att det kunde blien
svangig host, vilket faktiskt har infriats
och det klassiska jul-rallyt verkar ha
startat redan i november. Detta har
gynnat rantefonder likt var egen Alpcot
Fixed Income, som ar positionerad for ett
visst réntefall samt exponering mot

Detta dokument innehaller information och Gvervédganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pd Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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starkare krediter, med tonvikt pa finans
och férsékring.

Centralbanksmoten 2024, enl SEB

Kélla: SEB Research
Alpcot Fixed Income

Den fortsatta normaliseringen av yield-
kurvorna i SEK, EUR och USD under 2024,
borde kortsiktigt gynna den ndgot kortare
delen av kurvan, 1-3 &r. | nuldget har de
langre |6ptiderna fallit sa pass kraftigt att
det troligen inte finns sé& mycket potential
kvar att falla dar.

Sektorméssigt ser finans- och
férsakringsbolagen selektivt fortsatt
intressant uti starkare motparter.
Kreditmassigt fokuserar vi pa battre
krediter inom Investment Grade (IG)
krediter i valskotta bolag med starka
marginalutsikter och bra kassaflode.

| sekundadrmarkanden kopte vi bland
annat: Electrolux SEK 0.885 Nov 2024 pa
omkring 4,38 procent i yield. US-Thill USD
Mar-2024 p3 5,24 procent yield.
Castellum SEK 1,203 FEB-2025 p3 4.93
procentiyield, samt Castellum 1.365 SEK
Sep-2024 pé 4,82 procent i yield. SBAB
SEK1.00 Jun-2024 pé 4,43 procent i yield.
Vi sélde Studentbostéder SEK FRN Maj-
2024, Novedo SEK FRN Nov-2024 samt

VNV 5 procent EUR Jan-2025.

Under forsta kvartalet 2024 kommer vi
férhoppningsvis att kunna slutféra det
pagéende arbetet med att uppgradera
fonden till en Artikel-8 fond, vilket borde
gbra den &nnu mera attraktiv och
konkurrenskraftig vilket kommer att gynna
andelségarna pa sikt. Malsattningen i
Alpcot Fixed Income &r att ha en portfolj
med huvudsakligen réntebarande
vardepapper som ar val diversifierad 6ver
bolag, sektorer, regioner och valutor. Per
den sista december hade fonden 47 olika
innehav, samtinnehav i andra fonder.
Genomsnittlig ranteduration &r 1.53 &r och
den genomsnittliga yielden &r 8.09
procent. Alpcot Fixed Income har en
exponering pa 16,7 procent mot andra
fonder (ned ifrdn 19 procent i november)
som passar in i var dvergripande strategi.
Framgent kommer vi att reducera
innehaven i andra fonder och oka
direktinvesteringar i takt med att fonden
vaxer. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed
Income var per den sista december: 45
procent SEK, 28 procent USD och 24
procent EUR, samt 3 procent i kassa.

FED funds och swaprantor over tid

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Europeiska finansbolag, utgivna i USD,
under dret
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Storarénterérelser i USD Financials, déar 3-
10 &r har fallit omkring 80- 90 baspunkter
sedan arets borjan (idag=gronlinje. 1:a
januari 2023 = gul linje). Framover borde
den framre delen av yield-kurvan, 1-3ar
kunna performa bra nar centralbankerna
de facto borjar att sdnka styrréntorna.

Alternativa tillgangar

Oljepriset, brent, -5y

=
-
"
) o
AL A
AR x|
! /
n
il e pr T it i i .l s
¢

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Optimismen pa borserna som bor folja av
att konjunkturen bor kunna dterhdmta sig
snabbare om nu bara centralbankerna
sénker rantorna i rak takt under 2024 syns
detinte ett spar av i oljepriset. Oljan
signalerar snarare att det ar fara och farde

med tillvéxten &n en spirande optimism. VI
identifierade triangelformationen och
berédknade prisobjektiv at bada hall.
Brottet kom pa nedsidan och priset nadde
nastan &r malniva p& 71 USD. De sista
dagarna pa dret forsvagades ater oljan
efter en temporar uppgang och kan nu
utmana prisobjektivet igen.
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Kélla: Alpcot, i SEK.

Kortsiktigt ser det dversélda laget for
dollarn ut att tala till dess férdel och andra
valutors nackdel. Vibeddmer att dollarn
kan komma att stérkas lite i nartid, men
att den fortsatter férsvagas pa lite Iangre
sikt.

Kronan och penningméangd

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Nar penningmangden 6kats s har kronan
forsvagats med en lagg pé 1-3 ar. Det
omvanda galler ocks3, att nar
penningmangden minskar har kronan
stérkts med en lagg p& ungefdr samma
tidsrymd. Var beddmning ar att kronan kan
fortsatta att forstérkas, inte minst

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
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eftersom svensk bors &r attraktivien risk-
on-milj¢ och darmed efterfrégas kronor
nar utléndska investerare koper svenska
aktier.

US-Dollar
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Efter rekylen p& mjukare retorik ser US-
dollarn mogen ut for en férstarkningsreky!
i nartid. Kommande tva 8r bedéms dock
dollarn férsvagas.

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande och
vassaste forsakringsplattformar och ar
dérmed valbara i dessas
férsakringslésningar. Skulle du inte finna
fonderna pa din plattform sa ar den
formodligen inte ledande, men be da
gérna plattformen att addera dem, s3 blir
plattformenialla fall lite battre.

Forandringar i Alpcot
Equities

Under december har vi l&ttat p& defensiva
innehav som AstraZeneca, Arch Capital,
United Health och minskat i

forsakringsbjassen Gallagher. Samtidigt
har vi kdpt Taiwan Semiconductor och
Okat i Tesla, On Semiconductor och
NVIDIA. Portfdljen, som i skrivande stund
bestar av 58 positioner har ett beta pa
1.06. Varderingen uppgar till 24,5 for -23
ars vinstprognoser, 21 pa 2024 och 18,5
for 2025. Vinsttillvaxten beddms uppga till
sammantaget 49,6 procent for 2023 och
till 12,4 respektive 15,4 for 24 och 25.
Forsaljningsokningen for portfdljens bolag
uppgar till i genomsnitt 7,5 procent for
2023 och till 11,3 respektive 14 procent for
24 och 25. Aven om fonden inte hangde
med jamforelseindex i ar sa utvecklades
den valdigt ndra under arets sista 6
manader. Under inledningen av aret hade
vi helt enkelt for lite av de sk Magnificent
Sevenbolagen och hénde inte med under
inledningen av aret. Nu har fonden 69
procent tillvéxtbolag och 31 procent mer
vardebetonade aktier.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden

Alpcot Equities starktes med cirka 4
procentieuro och med knappt en halv
procent i SEK. Arsavkastningen i bade SEK
och i EURO landade kring 10 procent, vilket
viinte &r ndjda med. Var malsattning ar att
fonden skall avkasta igenomsnitt 16
procent arligen, eftersom det &r vad
momentumbaserade strategier levererat
de senaste decennierna. Bland de aktier
som utmarkte sig mest positivt dterfann vi
Calliditas, Maximum, VNV, AMD och
Camurus, medan bolag som Intervacc,

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
uppréttats endast i informationssyfte och utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



Ferrari, Gallagher, Porsche och O Reilly
hade det tyngre och backade.

Viktig information

Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av
Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta
dokument innehaller information och
overvaganden som analytiker, strateger
och portféljférvaltare pa Alpcot anvander
som bas for hantering av portfdljer, fonder
och mandat. Detta dokument har
utarbetats enbart for
informationsdndamal och utgoér ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestdmmer dig for att
investera i ndgon produkt av Alpcot
Capital Management Ltd och som
beskrivs i detta dokument, bor du
informera dig sjalv om de (finansiella)
risker och eventuella begrénsningar som
du och dina investeringsaktiviteter kan
vara foremal for. Du rekommenderas
ocksa att 18sa KIID, informationsbroschyr
och fondregler/prospekt som finns pa
www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.

Vérdet pa dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat &r ingen
garanti for framtida avkastning. Det &r
mojligt att din investering kommer att 6ka
i varde. Det &r dock ocksé mojligt att din
investering kommer att generera liten
eller ingen inkomst och att om
tillgdngspriset presterar daligt kommer du

att forlora en del eller hela ditt
ursprungliga utldgg. Vardetav en
investering i en fond kan g& upp eller ner
beroende pa marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla
sina ursprungliga investeringar. Vardet p4
en fond med SRI-riskklass 5 kan ga upp
eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammansattning och de metoder som
anvands for att férvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd har vidtagit alla rimliga
atgarder for att sékerstalla att
informationen i detta dokument &r korrekt
men inte tar ansvar for eventuella
feltryck. Informationen och &sikterna hari
kan andras utan meddelande. Alpcot AB
eller Alpcot Capital Management Ltd &r
inte skyldiga att uppdatera eller &ndra
informationen eller &sikterna i detta.

For information om adresser och
tillsynsmyndigheter, se www.alpcot.se
och www.alpcot.com.

Data i publikationen &r uppdaterat per den
30 november 2023 om inget annat
framgar. Nedan finner du dediskretionara
aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Select samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2023-11-29, kI 23:00.

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
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Utdelningsportfdljen - Nordiska
hogutdelare

ALLEIMA AB 76.62 0.1 336 598 994 984 5% 9% 8% 14% 4% 5% 125 114 106 na. 4.2%
AUTOLIV INC-SWED DEP RECEIPT 1104 31 42 198 386 364 73% 30% 20% 18% 6% 6% 148 114 94 08 2.6%
DANSKE BANK A/S 180.4 26 98 99 314 316 187% -1% 4% -30% 6% 0% 75 76 73 07 8.2%
DNB BANK ASA 216 55 02 75 111 113 22% -3% 1% -18% 0% 1% 86 89 90 08 6.6%
HENNES & MAURITZ AB-B SHS 176.62 09 136 -51 574 545 77% 51% 14% 6% 3% 3% 292 193 170 1.2 4.2%
LUNDIN MINING CORP 81.8 159 -01 -19 279 248 -13% 43% -4% 10% 22% 1% 190 133 138 09 3.9%
NORDEA BANK ABP 124.72 67 38 77 117 108 29% 0% 0% -14% 2% 0% 79 79 79 09 8.5%
SAMPO OYJ-A SHS 39.61 08 63 65 -91 -10.1 -15% 8% 6% -22% 5% 1% 173 161 152 08 4.8%
SKF AB-B SHARES 2013 30 105 7.0 265 245 32% 7% 13% 8% 2% % 113 121 107 12 3.9%
SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS 109.45 103 122 221 70 59 34% -11% 5% -25% 2% 3% 77 86 91 08 8.4%
STOREBRAND ASA 90.04 32 33 81 54 51 20% 21% 2% na. 8% -50% 11.9 98 96 08 5.4%
TELENOR ASA 116.6 08 -40 69 273 273 -40% 61% 11% 2% 3% 2% 244 152 137 05 7.9%
TRYG A/S 146.9 07 136 00 -112 -115 58% 27% 6% 3% 4% 4% 210 166 157 0.7 5.8%
VOLVO AB-B SHS 261.7 81 160 19.1 437 425 76% -21% 5% 14% -8% 5% 92 117 111 11 4.9%
YARA INTERNATIONAL ASA 361.2 02 -109 -41 -161 -164 91%  205% 17% -33% 3% 1% 350 115 98 08 6.1%
Medel 36 7.5 109 234 223 30% 28% 6% -5% 4% 2% 158 121 113 09 5.7%
VINX Bench EUR PI 223.61 63 98 118 127 126 3.5%
GLOBAL SELECT
ABB LTD-REG 4453 103 139 69 408 381 40% 3% % % 3% 5% 219 213 195 09
ALPHABET INC-CLA 139.69 35 67 173 583 57.9 30% 20% 18% -10% 12% 11% 236 196 166 1.1
AMAZON.COM INC 151.94 38 195 188 80.9 805 42% 27% 26% 11% 12% 12% 426 337 268 13
APPLE INC 192.53 17 125 16 482 485 8% 8% 11% 0% 4% 16% 292 270 243 11
ARTHUR J GALLAGHER & CO 224.88 82 -13 48 193 183 14% 15% 13% 17% 13% 10% 256 222 197 09
ASTRAZENECA PLC 1353.5 20 -92 -121 -36 -55 11% 14% 14% 3% 10% 8% 184 161 141 04
ATLAS COPCO AB-A SHS 173.55 73 179 129 410 389 22% 2% 8% 21% 2% 6% 292 287 266 12
BANCO SANTANDER SA 3.7795 05 44 131 349 341 17% 9% 7% -37% 4% 2% 60 55 51 13
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 356.66 06 18 59 155 154 49% 5% -32% 34% 5% 5% 184 176 257 09
ELI LILLY & CO 582.92 -15 85 255 59.3 588 -16% 87% 44% 18% 16% 21% 87.6 469 325 0.7
FERRARI NV 305.2 90 91 31 524 503 32% 14% 11% 17% 9% 8% 455 398 357 0.8
HSBC HOLDINGS PLC 635.5 68 -15 27 232 225 28% 2% 0% -15% -1% 0% 62 61 61 12
INVESTOR AB-B SHS 2335 84 113 99 238 217 571% -50% -54% n.a. 4% 19% 132 264 574 1.0
JOHNSON & JOHNSON 156.74 30 06 -45 -11.3 -11.7 2% 8% 4% 6% 4% 3% 157 146 140 06
JPMORGAN CHASE & CO 170.1 102 173 186 268 27.7 39% 7% 2% 5% 1% 1% 102 11.0 108 1.0
LINDE PLC 410.71 02 103 83 259 246 15% 9% 10% -2% 5% 6% 292 267 243 09
MASTERCARD INC - A 426.51 41 77 100 227 225 14% 17% 18% 13% 12% 13% 351 300 255 1.0
META PLATFORMS INC-CLASS A 353.96 6.6 17.9 257 1941 1943 74% 21% 12% 15% 13% 12% 237 196 175 12
MICROSOFT CORP 376.04 07 191 122 568 56.0 17% 15% 19% 0% 15% 30% 332 290 244 11
NORDEA BANK ABP 124.72 67 38 77 117 108 29% 0% 0% -14% 2% 0% 79 79 79 09
NOVARTIS AG-REG 84.87 00 -46 05 71 56 9% 9% 10% -10% 2% 4% 152 140 127 09
NOVO NORDISK A/S-B 698.1 13 84 309 488 484 50% 22% 20% 30% 22% 17% 380 312 260 09
NVIDIA CORP 495.22 29 138 213 2389 239.1 268% 66% 18% 0% 119% 84% 403 242 206 16
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 950.08 24 45 14 126 126 15% 11% 11% 10% 6% 6% 248 223 200 08
QUANTA SERVICES INC 215.8 163 154 108 514 512 12% 18% 14% 19% 9% 9% 303 257 225 09
SCHNEIDER ELECTRIC SE 181.78 87 158 115 391 36.2 10% 8% 11% 5% 5% 7% 233 217 195 12
TESLA INC 248.48 1.8 -0.7 -3.5 101.7 104.0 -24% 27% 37% 19% 21% 23% 80.8 63.8 465 1.6
UBS GROUP AG-REG 26.1 92 150 459 537 523 -52% 53% 64% -4% 13% 3% 301 196 120 13
UNITEDHEALTH GROUP INC 526.47 -16 44 105 -0.7 -06 12% 12% 13% 14% 8% 8% 211 189 167 06
WALMART INC 157.65 10 -1.4 22 112 109 4% 9% 9% -1% 6% 7% 242 222 204 07
Medel likaviktat 30 80 107 462 454 45% 15% 12% 6% 12% 12% 283 238 217 10
MSCI ACWI 728.75 53 110 7.8 204 202
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Alpcot Equities

ABB LTD-REG 4.3% 37.3 94 137 82 329 311 56% 3% 9% 9% 3% 5% 220 213 195 11
AMAZON.COMINC 1.9% 151.94 3.8 195 188 809 80.5 42% 27% 26% 11% 12% 12% 426 337 268 13
ADVANCED MICRO DEVICES 1.4% 147.41 19.0 434 325 1276 1274 -24% 43% 33% -4% 17% 17% 555 388 293 15
ALPHABET INC-CLA 2.2% 139.69 35 6.7 173 583 579 30% 20% 18% -10% 12% 11% 236 196 166 1.1
ALROSA PJSC 0.6% 69.63 41 -5.1 1.8 180 180 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na. na. 0.8
ARTHUR J GALLAGHER & CO 1.0% 224.88 -82 -13 48 193 183 14% 15% 13% 17% 13% 10% 256 222 197 09
ASML HOLDING NV 2.2% 681.7 83 219 20 353 319 38% 0% 39% 29% 1% 21% 350 348 250 15
ATLAS COPCO AB-A SHS 3.2% 173.55 73 179 129 410 389 22% 2% 8% 21% 2% 6% 29.2 287 266 12
AUTOZONE INC 2.0% 2585.61 -0.4 1.8 53 48 49 13% 9% 13% 0% 8% 10% 174 159 141 08
AVIVA PLC 2.0% 434.7 46 115 119 -18 -2.7 -34% 18% 10% n.a. -5% 5% 111 9.3 85 1.0
AXA SA 1.3% 29.49 37 46 103 132 117 7% 9% 7% -5% 4% 7% 8.9 81 76 11
AXCELIS TECHNOLOGIES INC 2.0% 129.69 3.6 -20.5 -27.6 634 634 33% 13% 12% 21% 8% 7% 17.8 158 141 15
BANCO SANTANDER SA 1.3% 3.7795 -0.5 44 131 349 341 17% 9% 7% -37% 4% 2% 6.0 5.5 51 13
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CLA 3.2% 542625 -0.2 21 59 158 158 38% 5% -32% 34% 5% 5% 187 178 261 09
CALLIDITAS THERAPEUTICS-B 0.5% 127.1 356 304 484 375 376 10% n.a. 166% 40% 116% 67% na. 125 47 04
CAMURUS AB 1.1% 538 188 73.1 954 113.0 1103 686% 13% 110% 80% 19% 48% 70.6 626 298 04
CENCORAINC 1.0% 205.38 29 141 7.8 239 237 8% 9% 8% -1% 9% 12% 159 145 135 0.7
DEUTSCHE BOERSE AG 1.2% 186.5 7.2 139 114 156 138 17% 6% 5% 18% 13% 5% 195 185 176 0.7
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 0.9% 21.75 -0.9 99 90 167 146 -9% 12% 12% -2% 2% 3% 130 116 104 0.7
D'IETEREN GROUP 1.0% 176.9 127 106 108 -13 -25 35% 12% 15% 83% 26% 5% 135 120 104 10
ELILILLY & CO 0.9% 582.92 -1.5 85 255 593 588 -16% 87% 44% 18% 16% 21% 876 469 325 07
FERRARI NV 0.8% 305.2 -9.0 91 31 524 503 32% 14% 11% 17% 9% 8% 455 398 357 08
FISERV INC 1.7% 132.84 27 176 7.1 314 309 15% 15% 16% 3% 8% 8% 177 155 134 10
GLOBALFOUNDRIES INC 1.9% 60.6 103 41 -39 125 126 -29% 4% 40% -9% 3% 14% 275 265 189 16
HEXAGON AB-B SHS 1.6% 120.95 157 295 -7.1 110 89 -3% 8% 12% 6% 6% 7% 252 233 207 11
INFINEON TECHNOLOGIES AG 0.7% 37.8 59 207 32 330 319 -10% 17% 15% -1% 4% 21% 159 136 119 14
ING GROEP NV 3.5% 13.526 59 7.8 11.0 196 184 104% -5% 13% -35% -1% 1% 6.6 7.0 62 11
INTERVACC AB 0.1% 6.33 -10.2 793 149 -72.0 -716 39% -63% -77% 55% 220% 356% na. na. na 09
INVESTOR AB-B SHS 2.6% 233.5 84 113 99 238 217 571% -50% -54% n.a. 4% 19% 132 264 574 10
KRONES AG 1.0% 111.8 71 153 33 65 6.2 25% 19% 15% 13% 9% 6% 151 127 110 11
LINDE PLC 1.2% 410.71 -0.2 103 83 259 246 15% 9% 10% -2% 5% 6% 29.2 267 243 09
MASTERCARD INC - A 0.9% 426.51 41 77 100 227 225 14% 17% 18% 13% 12% 13% 351 300 255 1.0
MAXIMUM ENTERTAINMENT AB 0.1% 4.6 21.1 -17.7 -63.2 -41.8 -421 n.a. 98% 124% 2% 6% 9% 209 10.6 47 07
MCKESSON CORP 0.9% 462.98 14 65 100 234 234 5% 12% 13% 0% 11% 15% 170 152 134 06
MERCADOLIBRE INC 0.9% 1571.54 -24 240 342 857 814 139% 48% 38% 35% 24% 23% 689 467 339 17
META PLATFORMS INC-CLASS A 2.2% 353.96 6.6 179 25.7 1941 194.3 74% 21% 12% 15% 13% 12% 237 196 175 1.2
MERCEDES-BENZ GROUP AG 2.5% 62.55 55 -48 -14.2 1.9 14 -5% -10% 2% 1% 1% 3% 4.8 5.4 52 1.2
MICROSOFT CORP 4.3% 376.04 -0.7 191 122 56.8 56.0 17% 15% 19% 0% 15% 30% 332 290 244 11
MUNTERS GROUP AB 1.3% 163.5 139 164 335 589 56.9 87% 29% 11% 34% 15% 5% 276 213 192 12
NORDEA BANK ABP 2.4% 11.226 91 78 146 119 113 29% 0% 0% -14% 2% 0% 7.9 7.9 79 11
NOVO NORDISK A/S-B 2.9% 698.1 1.3 84 309 488 434 50% 22% 20% 30% 22% 17% 380 312 260 09
NVIDIA CORP 2.7% 495.22 29 138 21.3 2389 239.1 268% 66% 18% 0% 119% 84% 403 242 206 16
ON SEMICONDUCTOR 1.6% 83.53 16.6 -10.1 -9.3 339 332 -4% -6% 17% -1% -2% 8% 163 175 149 13
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 0.9% 950.08 -24 45 14 126 126 15% 11% 11% 10% 6% 6% 248 223 200 08
OX2AB 0.5% 54.85 101 5.5 -245 -37.6 -39.7 -8% 16% 73% 28% 42% 53% 151  13.0 75 08
QUANTA SERVICES INC 2.5% 215.8 163 154 10.8 514 512 12% 18% 14% 19% 9% 9% 303 257 225 09
DRING HC F PORSCHE AG 0.6% 79.9 -5.8 -10.3 -289 -15.7 -16.2 7% 2% 9% 10% 4% 6% 13.8 134 123 n.a.
SALESFORCE INC 2.0% 263.14 142 298 250 985 985 56% 17% 17% -1% 12% 24% 321 274 233 14
SANDVIK AB 0.8% 218.1 67 82 60 158 138 9% 3% 8% 13% 1% 4% 167 161 150 1.2
SCHNEIDER ELECTRIC SE 1.6% 181.78 87 158 115 391 36.2 10% 8% 11% 5% 5% 7% 233 217 195 12
SERVICENOW INC 2.2% 706.49 41 264 289 820 812 38% 21% 21% 23% 21% 21% 67.7 557 459 14
S.0.l.T.E.C. 1.6% 161.8 -24 26 58 59 40 -19% 43% 48% -1% -6% 71% 300 210 142 13
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR  1.0% 104 52 197 33 396 368 n.a. 19% 22% -5% 22% 18% 201 169 139 1.0
TESLA INC 1.0% 248.48 1.8 -0.7 -3.5 101.7 104.0 -24% 27% 37% 19% 21% 23% 80.8 63.8 465 16
UBS GROUP AG-REG 3.6% 26.1 9.2 150 459 537 523 -52% 53% 64% -4% 13% 3% 301 196 120 13
VINACAPITALVIETNAM OPPORTUN  1.5% 456 0.1 3.2 6.0 2.1 1.7 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na. na. na
VNV GLOBALAB 0.3% 21 20.1 259 3.6 -185 -18.8 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na. 1.7
VOLVO AB-B SHS 2.0% 261.7 81 160 19.1 43.7 425 76% -21% 5% 14% -8% 5% 9.2 117 111 11
Medel procentviktat 1.6% 56 117 119 439 43.0 49.6% 12.4% 15.4% 7.5% 11.3% 14.0% 245 210 185 11
Kassa 4.8%

MSCI AC World Index Dail 328.196 42 61 65 177 173

MSCI ACWI 728.75 53 110 7.8 204 20.2

Alpcot AB, Grev Turegatan 18, 2tr, 114 46 Stockholm | 010-4550500 | info@alpcot.se | www.alpcot.se
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